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要　　旨
　本研究の目的は，日本の銀行業の資産査定と償却・引当の制度を前提として，貸倒引当金および貸倒
引当金繰入額の期待モデルを構築することである。日本の貸倒引当金は主に一般貸倒引当金と個別貸倒
引当金から構成されている。邦銀を対象とした研究の独自性は，一般貸倒引当金と個別貸倒引当金の
データと，それらの貸倒引当金の引当対象債権のデータが開示されている点にある。本研究は，それら
のデータを利用して，貸倒引当金および貸倒引当金繰入額の期待モデルを構築した。そのうえで，期待
モデルの説明変数として，代替情報である金融再生法開示債権とリスク管理債権のいずれの有用性が高
いのかを統計的に検証している。
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Abstract
　The purpose of this research is to develop models for loan loss allowances and projected loan loss provi-
sion given the systems for asset evaluation, amortization, and reserves used within Japanese banking. In 
Japan, loan loss allowances consist mainly of general loan loss allowances and specific loan loss allowances. 
Research on Japanese banks is distinguished by the fact that the banks disclose data on their general and 
specific loan loss allowances, as well as on the loans subject to such allowances. I used these unique datas-
ets to develop the models. Additionally, this research uses statistics to verify whether a more useful 
explanatory variable in projection models is provided by loans based on the Financial Reconstruction Act 
or risk management loans based on the Banking Act.
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1.　はじめに
　会計ルールは経営者に会計数値の見積もりについて一定の裁量を与えており，経営者はその裁
量の範囲内で会計数値を調整できる。銀行の経営者は，その裁量の範囲内で貸倒引当金の見積額
を調整して，機会主義的に自己資本比率を高めたり（例えば，Moyer 1990; Beatty et al. 1995; 
Kim and Kross 1998; Ahmed et al 1999; 奥田 2001），利益を平準化したりすることができる（例
えば，Kanagaretnam et al. 2005; 大日方 1998）。また，私的情報を市場に伝達するために貸倒引
当金繰入額を調整することもある（例えば，Wahlen 1994; Beaver and Engel 1996; Liu et al. 
1997; 加藤 2004）。これらの銀行の裁量的な貸倒引当金（繰入額）の調整行動を分析するためには，
貸倒引当金（繰入額）の期待モデルが必要となる。しかし，たとえば日本と米国の貸倒引当金会
計は，表面上は似通ってはいても，その実務は異なっている。そのため，期待モデルの構築は，
分析対象国の資産査定と償却・引当の制度に基づいて行われなければならない。
　日本の資産査定と償却・引当の制度のもとでは，銀行は，債務者の信用リスクに応じて債務者
を５段階で区分して，各区分の債権を対象に償却・引当を実施する。日本の場合，貸倒引当金は，
主として一般貸倒引当および個別貸倒引当金から構成されている。一般貸倒引当金は，信用リス
クが低い債権を対象に，過去実績に基づく予想損失率を使って，総括的に算定がなされる。他方
で，個別貸倒引当金は，信用リスクが高い債権を対象に，債務者別に算定がなされる。そのため，
日本の設定では，一般貸倒引当金（繰入額）および個別貸倒引当金（繰入額）の期待モデルも構
築できる。よって，本研究の第一の目的は，日本の資産査定と償却・引当の制度を前提として，
一般貸倒引当金（繰入額）および個別貸倒引当金（繰入額）の期待モデルを構築することである。
　それらの期待モデルは，各貸倒引当金（繰入額）を被説明変数，それらが引当対象とする債権
額を説明変数とする。しかし，自己査定の債務者区分の債権額は開示されない。その代わりに，
開示対象債権および分類方法（つまり，債権の括り方）の点で異なる，リスク管理債権および金
融再生法開示債権という二種類の代替情報が開示されている。そのため，研究者は，リスク管理
債権および金融再生法開示債権のいずれかを選択して期待モデルを構築しなければならない。
よって，本研究の第二の目的は，相対的情報内容の点から，金融再生法開示債権とリスク管理債
権のどちらの有用性が高いのかを統計的に検証することである。
　本研究の貢献は，第一に，日本の資産査定と償却・引当の制度を前提として，各貸倒引当金（繰
入額）の期待モデルを構築したことである。第二に，相対的情報内容の点から，期待モデルの説
明変数としての金融再生法開示債権とリスク管理債権の優劣を統計的に検証したことである。こ
れらは，研究者が，銀行業を対象とした研究を行う際に役立つものと期待される。
　本論文の構成は以下のとおりである。２. では，日本の金融制度を概説し，貸倒引当金および
貸倒引当金繰入額の理論モデルを導出する。３. のリサーチデザインでは，貸倒引当金および貸
倒引当金繰入額の期待モデルを構築して，金融再生法開示債権とリスク管理債権の優劣を決める
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検定方法に説明をする。４. にて分析結果とその解釈を行い，５. を要約と今後の展望とする。
2.　日本の金融制度の制度的枠組み⑴
　早期是正措置の導入を契機に，日本の金融制度を構成する諸制度が変更された。その中でも，
本研究と関連するのは資産査定と償却・引当制度である。銀行業では，貸出債権は信用リスクの
程度に応じて区分され（つまり，資産査定），その各区分の信用リスク量に応じて貸倒引当金が
算定される（つまり，償却・引当）。そこで，本節では，まず，現在の日本の金融制度の制度的
枠組みを概説する。次に，資産査定と償却・引当との関係について説明し，貸倒引当金の理論モ
デルを導く。最後に，不良債権等の債権額の情報開示制度について説明する。
2. 1.　制度的枠組み
　従来の銀行会計は，銀行法，通達と行政指導によって規制されていた（つまり，事前規制型の
銀行監督行政）。銀行は，大蔵省通達である「決算経理基準」と「不良債権償却証明制度」の下，
法人税法規定に沿った不良債権処理会計が求められていた⑵。そのため，償却・引当の実務は，
税法の繰入基準の規定に則して，法人税法上の無税償却要件を満たすものを中心に実施されてい
た。よって，従来の償却・引当実務は税法基準に制約されていたため，有税の償却・引当インセ
ンティブを付与する制度的枠組みはなかった。その結果，1990年代後半の不良債権処理が問題と
なっていた頃は，実態に比して貸倒引当金の計上不足の状況，つまり，信用リスクに比して過少
な貸倒引当金の計上が一般的であった。
　1998年４月から，金融監督行政の中核的手法となる早期是正措置制度⑶が導入されたのに伴い，
従来の事前指導型の金融行政が，自己資本比率という客観的な指標を用いた事後チェック型の金
融行政に転換した⑷。早期是正措置制度の前提は，銀行の資産内容の実態ができる限り正確かつ
客観的に反映された財務諸表が作成され，これに基づき正確な自己資本比率が算出されることで
ある。早期是正措置導入を契機に，資産査定は大蔵省が行うものから，銀行自らが自己査定基準
を設定したうえで，債権回収の危険性の度合いに応じて債権を分類することになった（つまり，
自己査定）。さらに，1998年６月の全国銀行協会連合会通達「銀行業における決算経理基準につ
いて」より，銀行の貸倒引当金は，一般貸倒引当金（General Loan Loss Allowanc: LLA），個別
貸倒引当金（Specific Loan Loss Allowance: SLLA），特定海外債権引当勘定⑸を総称するものと
なった⑹。償却・引当は，法人税法の規定にとらわれることなく，自己査定の結果を踏まえて，
会社法や企業会計原則等に基づき，各行が定める基準に従って実施されることとなった。つまり，
貸倒引当金は信用リスクに見合った額を見積もって計上されることになったのである。こうして
作成された財務諸表は，公認会計士による外部監査を経て，監督当局の金融検査⑺によってその
正確性が評定されるものとなった。よって，この新しい制度的枠組みは，銀行経営者に特定の目
的のために貸倒引当金繰入額を調整するインセンティブを付与している可能性がある。
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　この新しい制度的枠組みの下で銀行経営者のインセンティブを検証するためには，現行の資産
査定および償却・引当の実務の延長線上にある貸倒引当金（繰入額）の期待モデルが必要である。
先行研究は，邦銀を対象として，自己資本比率調整仮説，利益平準化仮説およびシグナリング仮
説などの検証を行っている（例えば，大日方 1998; 奥田 2001; 加藤 2004）。しかし，その分析期
間は新しい枠組みの定着以前の期間⑻に限られており，それらの実証モデルは，現行の資産査定
および償却・引当の実務の延長線上にある期待モデルを使用しているとは言いがたい⑼。そこで，
本研究は，現行の日本の資産査定および償却・引当の実務の延長線上にある期待モデルの構築を
目指すことにする。
2. 2.　資産査定と償却・引当の制度
　1999年７月１日付で金融監督庁（現，金融庁）は金融検査マニュアル⑽を作成・公表した。金
融検査マニュアルは，都市銀行，長期信用銀行，信託銀行，地方銀行，第二地方銀行，信用金庫
および信用組合等の預金等受入金融機関を対象として，自己査定基準に関する基本的な考え方を
示している。金融機関自らが行う資産査定を自己査定という。金融検査マニュアルは，自己査定
を「適切な償却・引当を実施するための準備作業」と位置付けている⑾。金融検査マニュアルに
よると，資産査定とは，金融機関の保有する資産を個別に検討して，回収の危険性または価値の
毀損の危険性の度合いに従って区分することであり，預金者の預金などがどの程度安全確実な資
産に見合っているか，言い換えれば，資産の不良化によりどの程度の危険にさらされているかを
判定するものである。
　自己査定は，まず，原則として信用格付⑿に基づき，５つの債務者区分を決定する。ここで，
債務者区分とは，金融マニュアルによると，「債権を債務者の財政状態および経営成績等を基礎
図１　債務者区分，分類区分と貸倒引当金との関係
債務者区分
分　類　区　分
Ⅰ分類 Ⅱ分類 Ⅲ分類 Ⅳ分類
破綻先・実質破綻先 預金担保などの優良
担保・保証による保
全部分
不動産担保などの一
般担保・保証による
保全部分
担保評価額と処分可
能見込額との差額
Ⅰ・Ⅱ・Ⅲ分類以外
の部分
破綻懸念先
Ⅰ・Ⅱ分類以外の部
分
要注
意先
要管理先
Ⅰ分類以外の部分
その他要注意先
正常先 すべて
（注）　薄い網掛：一般貸倒引当金，濃い網掛：個別貸倒引当金
銀行経理問題研究会（2012）を参考に筆者作成
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として正常先，要注意先，破綻懸念先，実質破綻先および破綻先に区分することをいう。」とさ
れている。次いで，債務者ごとに個々の債権の毀損の程度や担保・保証等の保全状況を勘案して，
個々の債権を非分類（以下，Ⅰ分類），Ⅱ分類，Ⅲ分類，Ⅳ分類の４段階に分類する。この自己
査定結果を踏まえて，引当・償却が実施される⒀。図１は債務者区分，分類区分と貸倒引当金と
の関係を示している⒁。図１の２種類の網掛部分は，それぞれ一般貸倒引当金（薄い網掛部分）
と個別貸倒引当金（濃い網掛部分）が引き当てられる対象債権を示している。信用リスクの低い
債権を対象とする一般貸倒引当金額は統計的に引当額を算定し（つまり，statistical method），
他方で，信用リスクが高い債権を対象とする個別貸倒引当金額は債務者ごとに算定がなされる
（つまり，loan-by-loan method）⒂。
　このように債務者区分ごとに貸倒引当金の種類およびその算定方法が異なるので，本研究は一
般貸倒引当金（繰入額）および個別貸倒引当金（繰入額）のそれぞれの期待モデルを構築する⒃。
さらに，それぞれの期待モデルを結合して，貸倒引当金（繰入額）の期待モデルも構築する。奥
田（2001）は，一般貸倒引当金繰入額および個別貸倒引当金繰入額のそれぞれの期待モデルをは
じめて構築した研究である。しかし，奥田（2001）の分析期間は新制度への移行期間内の1998年
度と1999年度である。特に，1998年度には，金融検査マニュアルはまだ発表されていなかった。
そこで，本研究は，金融検査マニュアルの自己査定および償却・引当の実務を前提に，奥田（2001）
が構築した一般貸倒引当金繰入額および個別貸倒引当金繰入額のそれぞれの期待モデルの精緻化
を目指すものと位置づけられる。
2. 3.　貸倒引当金と貸倒引当金繰入額の理論モデル
　本項では，前項で説明した図１の資産査定と償却・引当制度に基づき，貸倒引当金設定実務を
考察する。
2. 3. 1.　一般貸倒引当金の理論モデル
　まず，一般貸倒引当金の設定実務を考察し，その理論モデルを導出する。信用リスクが僅少ま
たは顕在化するまでには至っていない「正常先」および「要注意先」については，保全状況によ
らず債権全額（不特定の債権）を対象に，過去の一定期間における予想損失率⒄⒅に基づき算定
した予想損失相当額を一般貸倒引当金として計上する。第一に，「正常先」については，過去の
貸倒実績率などに基づき，今後１年間の予想損失額を見積もり，その額に相当する金額を一般貸
倒引当金として計上する。第二に，「要注意先」のうち，「その他要注意先」については，過去の
貸倒実績率などに基づき，今後１年間の予想損失額を見積もり，その額に相当する金額を一般貸
倒引当金として計上する。他方で，「要注意先」のうち，「要管理先」については，過去の貸倒実
績率などに基づき，平均残存期間または今後３年間の予想損失額を見積もり，その額に相当する
金額を一般貸倒引当金として計上する。下記の（1）式～（3）式は，正常先および要注意先と一般貸
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倒引当金との関係を規定したものである。ここで，一般に，信用リスクの高さに応じて，予想損
失率は高くなるため，a1it  a2it  a3it となる。
GLLA1it  a1it 正常先 it （１）
GLLA2it  a2it その他要注意先 it  a3it 要管理先 it （２）
GLLAit  GLLA1it  GLLA2it  a1it 正常先 it  a2it その他要注意先 it  a3it 要管理先 it （３）
ここで
GLLA1 it: : 銀行 i の t 期の自己査定の正常先に対する一般貸倒引当金
GLLA2 it: 銀行 i の t 期の自己査定の要注意先に対する一般貸倒引当金
GLLAit: 銀行 i の t 期の一般貸倒引当金
正常先 it: 銀行 i の t 期における自己査定の正常先の総額
その他要注意先 it: 銀行 i の t 期における自己査定の要注意先のうち，その他要注意先の額
要管理先 it: 銀行 i の t 期における自己査定の要注意先のうち，要管理先の額
a1it: 銀行 i の t 期における正常先の予想損失率（今後１年間）
a2it: 銀行 i の t 期におけるその他要注意先の予想損失率（今後１年間）
a3it: 銀行 i の t 期における要管理先の予想損失率（平均残存期間または今後３年間）
　また，経営者は一般貸倒引当金を裁量的に調整する余地を持つ。自己査定の債務者区分と分類
区分を所与とすると，一般貸倒引当金の調整手段は予想損失率の調整に限定される。金融検査マ
ニュアルの償却・引当（別表２）によると，「過去の損失率の実績を算出し，これに将来の損失
発生見込みに係る必要な修正⒆を行い，予想損失率を求め」とある。よって，銀行経営者は，（3）
式の a1it，a2it および a3it に，この必要な修正を施すことによって，理論上は，一般貸倒引当金を
裁量的に調整できる。
2. 3. 2.　個別貸倒引当金の理論モデル
　次に，個別貸倒引当金の設定実務を考察し，その理論モデルを導出する。信用リスクの悪化が
顕在化した「破綻懸念先」および「破綻先・実質破綻先」については，債務者ごとに，担保等で
保全されていないⅢ分類とⅣ分類を対象に個別貸倒引当金が設定される。第一に，「破綻懸念先」
については，Ⅲ分類の今後３年間の予想損失相当額を個別貸倒引当金として計上する。予想損失
額の算定は，「破綻懸念先」に区分された債務者の過去の損失率の実績に基づき算定された予想
損失率をⅢ分類額に乗じて予想損失額とする方法，キャッシュ・フロー見積法（DCF 法）⒇など
が認められている。第二に，「破綻先・実質破綻先」については，Ⅲ分類の全額を個別貸倒引当
金として計上する。Ⅳ分類については，債務者ごとに，全額を個別貸倒引当金として計上するか，
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あるいは直接償却（つまり，部分直接償却）する。下記の（4）式～（6）式は，「破綻懸念先」およ
び「破綻先・実質破綻先」と個別貸倒引当金との関係を規定したものである。
破綻懸念先のⅢ分類it itk itk
1
SLLA1
n
k
E
 
 ¦  （４）
破綻先・実質破綻先のⅢ分類 破綻先・実質破綻先のⅣ分類  it itk itk itk
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k 
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ここで
SLLA1 it: 銀行 i の t 期の自己査定の破綻懸念先に対する個別貸倒引当金
SLLA2 it: 銀行 i の t 期の自己査定の破綻先・実質破綻先に対する個別貸倒引当金
SLLAit: 銀行 i の t 期の個別貸倒引当金
破綻懸念先Ⅲ分類 itk: 銀行 i の t 期における個別債務者 k の破綻懸念先Ⅲ分類
破綻先・実質破綻先Ⅲ分類 itk: 銀行 i の t 期における個別債務者 k の破綻先・実質破綻先Ⅲ分類
破綻先・実質破綻先Ⅳ分類 itk: 銀行 i の t 期における個別債務者 k の破綻先・実質破綻先Ⅳ分類
bitk: 銀行 i の t 期における個別債務者 k の破綻懸念先Ⅲ分類に対する引当率（今後３年間）
DCOitk: 銀行 i の t 期における個別債務者 k の破綻先・実質破綻先のⅣ分類を部分直接償却して
いれば１，引き当てていれば０のダミー変数
　また，経営者は個別貸倒引当金を裁量的に調整する余地を持つ。自己査定の債務者区分と分類
区分を所与とすると，「破綻先・実質破綻先」についてはⅢ分類額およびⅣ分類額は全額を予想
損失とするため，裁量的な見積もりの余地はない。他方で，「破綻懸念先」については，原則と
して，個別債務者ごとに今後３年間の予想損失額を見積もる。よって，個別貸倒引当金の見積も
りに裁量の余地が生じるのは「破綻懸念先」のⅢ分類のみである。つまり，銀行経営者は，（6）
式の bitk を調整することで，理論上，個別倒引当金を裁量的に調整できる。
　なお，金融再生マニュアルでは，複数の算定方法が認められており，個別貸倒引当金の算定方
法の選択とその算定は各銀行の裁量に大きく委ねられている。そのため，経営者は，一般貸倒引
当金に比して，比較的容易に個別貸倒引当金を調整できる。
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2. 3. 3.　一般貸倒引当金繰入額および個別貸倒引当金繰入額の理論モデル
　図２は福岡銀行の引当金明細書である21。図２が示すように，貸倒引当金の会計処理は原則と
して洗替法によって行なわれる。本項では，洗替法に基づいて，一般貸倒引当金繰入額（Genaral 
Loan Loss Provision: GLLP）および個別貸倒引当金繰入額（Specific Loan Loss Provision: 
SLLP）のそれぞれの理論モデルを導出する。
　まず，一般貸倒引当金繰入額の理論モデルを導出する。（7）式は一般貸倒引当金繰入額の理論
モデルであり，t 期の一般貸倒引当金繰入額と t1期および t 期の一般貸倒引当金との関係を示
している。図２に則して，（7）式を説明する。当期減少額のうち，「当期減少額（目的使用）」
（wigtGLLAit1）は直接償却や債権売却による取崩額である。ここで，wigt 0 ≦ wigt <1 は，「前期
末残高」（GLLAit1）のうちt期中に直接償却や債権売却により取り崩された割合である。他方で，
「当期減少額（その他）」は，「前期末残高」（GLLAit1）から「当期減少額（目的使用）」
（wigtGLLAit1）を控除した残額（1 wigt GLLAit1）で，洗替による戻し入れ額である。そのため，
洗替法では，「当期減少額（その他）」（1  wigt GLLAit1）をいったんすべて戻し入れて，当期
の要必要額（GLLAit）を「当期増加額」として繰り入れる。よって，当期の一般貸倒引当金繰
入額（GLLPit）は，当期末残高（GLLAit）から「当期減少額（その他）」（1  wigt) GLLAit1）
を控除したものとなる。さらに，一般貸倒引当金の目的使用による取り崩しは非常に稀である22
ので，wigt≒0 とすると，（7）式の第二行目のように，t 期の一般貸倒引当金繰入額は，t1期およ
び t 期の一般貸倒引当金の差分と近似される。
GLLPit  GLLAit  1  wigt GLLAit1
　　　　≒GLLAit  GLLAit1 （７）
　次に，個別貸倒引当金繰入額の理論モデルを，（7）式と同様に，導出する。（8）式は個別貸倒引
図２　引当金明細書の例
区　　分
前期末残高
（百万円）
当期増加額
（百万円）
当期減少額
（目的使用）
（百万円）
当期減少額
（その他）
（百万円）
当期末残高
（百万円）
貸倒引当金 67,105 68,656 7,243 59,861 68,656
一般貸倒引当金 34,415 27,205 0 34,415 27,205
個別貸倒引当金 32,625 41,451 7,243 25,381 41,451
うち非居住者向け債権分 ─ ─ ─ ─ ─
特定海外債権引当勘定 63 ─ ─ 63 ─
（出所）　福岡銀行2008年３月期有価証券報告書
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当金繰入額の理論モデルであり，t 期の個別貸倒引当金繰入額と，t1期および t 期の個別貸倒引
当金との関係を示している。ここで，wist は銀行 i が t 期中に直接償却や債権売却により
SLLAit1を取り崩した割合である。
SLLPit  SLLAit  1  wist SLLAit1 （８）
　以上の（7）式および（8）式は，それぞれに（3）式と（6）式を代入すると，自己査定の債権額の関数
型として記述される。実証分析で使用する期待モデルは，これらの理論モデルに基づいて構築さ
れる。しかし，自己査定の各債務者区分の債権額23は直接開示されることはない。その代わりに，
1998年10月の「金融機能の再生のための緊急処置に関する法律」（以下，金融再生法）の成立・
施行以降，銀行は，銀行経営の透明性を確保するために，銀行法と金融再生法の２つの法律によっ
て，不良債権などの過去２年分の状況を開示することが義務付けられている。よって，それらの
開示債権を自己査定の債権額の代理変数とすることができる。そこで，次項では，自己査定の債
務者区分の債権情報と，銀行法および金融再生法によって開示される不良債権情報との関係を考
察する。
2. 4.　不良債権額等の情報開示
　銀行法と金融再生法の２つの法律によって，不良債権などの過去２年分の状況を開示すること
が義務付けられている24。第一に，銀行法に基づく開示債権のことをリスク管理債権という。開
示対象債権は貸出金に限定されており，個々の貸出金ごとに，「破綻先債権」，「延滞債権」，「３ヵ
月以上延滞債権」，「貸出条件緩和債権」に分類し，それぞれの金額を開示することが要求される。
またリスク管理債権の法定開示では，単体ベースと連結ベースの双方の開示を求められている。
　第二に，金融再生法に基づく開示債権のことを金融再生法開示債権という。開示対象債権には，
貸出金のほかに，貸付有価証券，外国為替，未収利息，仮払金および支払承諾見返も含まれてい
る。そして，債権は，債務者の状況に応じて，「破産更生債権及びこれらに準ずる債権（以下，
破産更正等債権）」，「危険債権」，「要管理債権」，「正常債権」に分類し，各債権額を開示するこ
とが要求される。金融再生法開示債権の法定開示では，銀行単体決算ベースのみ求められている。
　貸倒引当金の期待モデルの構築において，金融再生法開示債権とリスク管理債権のいずれを採
用すべきかは重要な問題である。奥田（2001）や加藤（2004）はリスク管理債権を使用して期待
モデルを構築している。しかし，モデル選択の観点から，金融再生法開示債権とリスク管理債権
のいずれを採用すべきかについて十分な議論がなされているわけではない。そこで，本研究は，
モデル選択の観点から，金融再生法開示債権を説明変数とする金融再生法開示債権モデルと，リ
スク管理債権を説明変数とするリスク管理債権モデルの優劣を統計的に明らかとすることを第二
の目的とする。
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　図３は，貸倒引当金（第２列）と，自己査定の債務者区分（第３列），金融再生法開示債権（第
４列）およびリスク管理債権（第５列）との関係を示している25。図３が示すように，金融再生
法開示債権およびリスク管理債権の分類方法（つまり，債権の括り方）はいずれも自己査定の債
権額に完全に対応しているわけではない。自己査定の債務者区分，金融再生法開示債権およびリ
スク管理債権は，（1）開示対象債権，（2）分類方法（債権の括り方）および（3）連結・単独の
開示の三点で，それぞれ異なっている。本研究は，3.3.1で説明するように単独データを使用する
ため，（3）の連結・単独の開示の相違は問題とならない。よって，（1）開示対象債権および（2）
分類方法（つまり，債権の括り方）の二点が焦点となる。
　（1）開示対象債権については，既述のとおり，リスク管理債権よりも，金融再生法開示債権の
ほうが自己査定との対応度が高い。（2）分類方法については，まず，個別貸倒引当金算定の観点
から考察する。リスク管理債権の「破綻先債権」および「延滞債権」はそれぞれ自己査定の「破
綻先」および「実質破綻先・破綻懸念先」に該当し，債権の括り方が異なっている。ここで，自
己査定の「破綻先・実質破綻先」は全額引当であり，「破綻懸念先」は要必要額を引当てること
になっているので，リスク管理債権の「延滞債権」は引当方法の異なる２種類の債権を一括りに
していることになる。他方で，金融再生法開示債権の「破産更正等債権」および「危険債権」は
図３　自己査定，金融再生法開示債権およびリスク管理債権の関係
引当金明細書 自己査定の債務者区分 金融再生法開示債権 リスク管理債権
金融商品取引法 金融検査マニュアル
金融再生法施行規則
第４条
銀行法施行規則
第19条の２
開示範囲 単独のみ開示 非開示 単独のみ開示 単独・連結開示
区　分
個別貸倒引当金
（特定債権に対して
設定される）
（SLLAt）
破綻先 破産更生債権及びこれ
らに準ずる債権
（NPL3t）
破綻先債権（RNPL3t）
（注１）
実質破綻先 延滞債権（RNPL2t）
破綻懸念先
危険債権
（NPL2t） （注１）
一般貸倒引当金
（不特定債権に対して
設定される）
（GLLAt）
????
????３ヵ月以上
延滞債権 要管理債権
（NPL1t）
３ヵ月以上延滞債権
（RNPL12t）
貸出条件
緩和債権
貸出条件緩和債権
（RNPL11t）
その他要注意先 正常債権
（NPL0t）
正常貸出金（RNPL0t）
（注２）正常先
（注１）　開示対象債権の相違を示している。
（注２） 　正常貸出金（RNPL0t）とはリスク管理債権の正常債権のことである。正常貸出金（RNPL0t）は，実際には，開
示されていないが，正常貸出金（RNPL0t）を利用して分析を行うので，参考のために正常貸出金（RNPL0t）を表
示している。なお，正常貸出金（RNPL0t）＝貸出金（LOANt）－リスク管理債権の合計，で算出している。
（注３） 　３ヵ月以上延滞債権および貸出条件緩和債権は，自己査定では債務者単位であるが，リスク管理債権では債権単
位である。
銀行経理問題研究会（2012）を参考に筆者作成。
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それぞれ自己査定の「破綻先・実質破綻先」および「破綻懸念先」に該当している。よって，個
別貸倒引当金算定の観点から，自己査定は，リスク管理債権よりも，金融再生法開示債権との対
応度が高いことがわかる。
　次に，一般貸倒引当金算定の観点から考察する。リスク管理債権の「正常貸出金」は自己査定
の「その他の要注意先」および「正常先」に，リスク管理債権の「３ヵ月以上延滞債権」および
「貸出条件緩和債権」は自己査定の「要管理先」にそれぞれ該当する。他方で，金融再生法開示
債権の「正常債権」は自己査定の「その他の要注意先」および「正常先」に，金融再生法開示債
権の「要管理債権26」は自己査定の「要管理先」それぞれ該当する。よって，一般貸倒引当金算
定の観点から，分類方法について，自己査定は，金融再生法開示債権およびリスク管理債権と同
程度に対応している。しかし，自己査定の償却・引当過程において，「３ヵ月以上延滞債権」お
よび「貸出条件緩和債権」のそれぞれが重要な情報として個別に考慮されているかもしれない。
もしそうであれば，一般貸倒引当金（繰入額）の期待モデルの観点からすると，既述のとおり，
（1）開示対象債権については，リスク管理債権よりも，金融再生法開示債権のほうが自己査定と
の対応度が高いとしても，金融再生法開示債権の「要管理債権」を説明変数とする金融再生法開
示債権モデルよりは，リスク管理債権の「３ヵ月以上延滞債権」および「貸出条件緩和債権」の
それぞれを説明変数とするリスク管理債権モデルのほうが，モデル選択の観点からは，優れてい
るかもしれない。しかし，制度上の比較から，リスク管理債権と金融再生法開示債権の優劣を決
めることは難しい。このため，モデル選択の観点から，リスク管理債権と金融再生法開示債権の
優劣を決めるのは実証の問題となる。
　以上より，（1）開示対象債権および（2）分類方法の二点から，個別貸倒引当金については，
査定は，リスク管理債権よりも，金融再生法開示債権との対応度が高いことがわかる。他方で，
一般貸倒引当金については，制度上の比較から，リスク管理債権と金融再生法開示債権の優劣を
決めることは難しい。そこで，本研究は，モデル選択の観点から，金融再生法開示債権モデルと
リスク管理債権モデルの優劣を統計的に明らかにする。
3.　リサーチデザイン
　本節では，まず，各貸倒引当金および貸倒引当金繰入額の期待モデルを構築する。次に，金融
再生法開示債権とリスク管理債権の優劣を検定する方法を説明し，最後に，分析に使用するサン
プルについて説明する。
3. 1.　貸倒引当金の期待モデル
　本項では，前節で説明した各貸倒引当金および貸倒引当金繰入額の理論モデルに基いて，それ
らの期待モデルを構築する。なお，自己査定の各債務者区分の債権額は開示されていないので，
その代理変数が必要となる。ここでは，金融再生法開示債権を用いて説明をする。
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3. 1. 1.　一般貸倒引当金および一般貸倒引当金繰入額の期待モデル
　一般貸倒引当金の理論モデル（3）式に基づいて，一般貸倒引当金の期待モデルの（9）式を構築す
る27。一般貸倒引当金の期待モデルは，（9）式のように，GLLAit を被説明変数，「正常債権
（NPL0it）」および「要管理債権（NPL1it）」を説明変数とする線型関数として表現される28。定
数項 a0と誤差項 egit は欠落変数の影響を反映する。ここで，各係数の符号を予測する。NPL0it
は正常債権，NPL1it は不良債権である。NPL0it も NPL1it もその値が大きいほど，信用リスク
が高いので，GLLAit は増加する。よって，係数 a1は非負，係数 a2は正と予測される（0  a1お
よび 0  a2）。さらに，NPL0it も NPL1it も信用リスクの低い債権なので，その債権に対する引
当額はその一部のみである（a1  1 および a2  1）。また，NPL0it の信用リスクに比べ，NPL1it
の信用リスクのほうが高いので，NPL0it の係数 a1に比べ NPL1it の係数 a2のほうが大きいと予
測される（a1  a2）。まとめると，係数 a1と a2の符号は，0  a1 < a2  1 と予測される。
GLLAit  a0  a1NPL0it  a2NPL1it  egit （９）
　次に，一般貸倒引当金繰入額の期待モデル（10）式を導出する。一般貸倒引当金と一般貸倒引当
金繰入額との関係を記述した（7）式に，（9）式を代入したのが，（10）式の第一行目である。ここで，
wgはGLLAit1のうちt期中に直接償却や債権売却により取り崩された割合である29。しかし，（10）
式の第一行目のままでは系列相関の影響を受ける可能性がある。そこで，先行研究と同様に（10）
式を第二行目のように変形し，これを一般貸倒引当金繰入額の期待モデルとする。定数項 d0と
誤差項 ugit は欠落変数の影響を反映する。
GLLPita0a1NPL0ita2NPL1it1wga0a1NPL0it1a2NPL1it1egit1wgegit1
           d0d1CHNPL0itd2CHNPL1itd3NPL0it1d4NPL1it1ugit
           d0d1NPL0itd2NPL1itd1d3NPL0it1d2d4NPL1it1ugit （10）
　最後に，説明変数の係数の符号を予測するために，（10）式を第三行目のように変形する。第一
に，一般貸倒引当金モデル（9）式の符号条件から，0d1d21，0d1d3d2d41 と予測さ
れる。第二に，一般貸倒引当金の目的使用は非常に稀であるので，wg≒0 とすると，t 期の説明
変数と t1期の説明変数の係数は等しくなるので，d3≒d4≒0 と予測される。まとめると，0  d1
d21 および d3≒d4≒0 と予測される30。
3. 1. 2.　個別貸倒引当金の期待モデル
　個別貸倒引当金の理論モデル（6）式に基づいて，個別貸倒引当金の期待モデル（11）式を構築す
る31。個別貸倒引当金の期待モデルは，（11）式のように，SLLAit を被説明変数，「危険債権
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（NPL2it）」と「破産更生等債権（NPL3it）」を説明変数とする線型関数で表現される32。定数項
b0と誤差項 esit は欠落変数の影響を反映する。ここで，各係数 b1と b2の符号は，（9）式の符号予
測と同様の理由で，0 b1 b2である。また，個別貸倒引当金の引当対象はⅢ分類およびⅣ分類
のみであるが，「危険債権（NPL2it）」および「破産更生等債権（NPL3it）」は各区分の（Ⅰ分類・
Ⅱ分類を含む）グロスの債権総額である。このため，（11）式の係数は過少に推定される（b1  1
および b21）。よって，0b1b21 と予測される。
SLLAitb0b1NPL2itb2NPL3itesit （11）
　次に，個別貸倒引当金繰入額の期待モデル（12）式を導出する。個別貸倒引当金と個別貸倒引当
金繰入額との関係を記述した（8）式に，（11）式を代入したのが，（12）式の第一行目である。ここ
で，ws はSLLAit1のうちt期中に直接償却や債権売却により取り崩された割合である。（12）式は，
直接償却と債権売却の影響が NPL2it1と NPL3it1の係数に反映されることを示している。しか
し，（12）式のままでは系列相関の影響を受ける可能性がある。そこで，個別貸倒引当金繰入額の
期待モデルは，先行研究と同様に，（12）式の第二行目のような線型関数として表現される。定数
項 g0と誤差項 usit は欠落変数の影響を反映する。
SLLPitb0b1NPL2itb2NPL3it1wsb0b1NPL2it1b2NPL3it1esit1wgesit1
          g0g1CHNPL2itg2CHNPL3itg3NPL2it1g4NPL3it1usit
          g0g1NPL2itg2NPL3itg1g3NPL2it1g2g4NPL3it1usit （12）
　最後に，説明変数の係数の符号を予測するために，（12）式を第三行目のように変形する。第一
に，個別貸倒引当金モデル（11）式の符号条件から，0g1g21，0g1g3g2g41 と予測さ
れる。第二に，（12）式をみると，t1 期の説明変数の係数の大きさは割引要因（1ws）によっ
て割り引かれるので，0g1g3g1と 0g2g4g2が予測される33。まとめると，（12）式の説明
変数の係数は 0g3g1g21，0g4g21 と予測される。
3. 1. 3.　貸倒引当金の期待モデル
　貸倒引当金モデルは，一般貸倒引当金モデルと個別貸倒引当金モデルの結合モデルである。
よって，（9）式と（11）式を結合すると，貸倒引当金の期待モデルの（13）式が得られる。ここで，
定数項 a0b0と誤差項 eit は欠落変数の影響を反映する。
LLAita0b0a1NPL0ita2NPL1itb1NPL2itb2NPL3iteit （13）
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　貸倒引当金繰入額は一般貸倒引当金繰入額と個別貸倒引当金繰入額の結合モデルである。よっ
て，（10）式と（12）式を結合すると，貸倒引当金繰入額の期待モデルの（14）式が得られる。ここで，
定数項 g0d0と誤差項 uit は欠落変数の影響を反映する。
LLPitg0d0d1CHNPL0itd2CHNPL1itg1CHNPL2itg2CHNPL3it
           d3NPL0it1d4NPL1it1g3NPL2it1g4NPL3it1uit （14）
3. 1. 4.　リスク管理債権基準の貸倒引当金および貸倒引当金繰入額の期待モデル
　自己査定の各債務者区分の債権額は開示されていないので，その代理変数が必要となる。これ
までは金融再生法開示債権を用いたモデルを説明してきた。（15）式～（17）式は，それと同様に構
築したリスク管理債権を用いた貸倒引当金モデルである。リスク管理債権は，自己査定での要管
理先，金融再生法開示債権では要管理先債権に相当する債権を，さらに貸出条件緩和債権
（RNPL11it）および３ヵ月以上延滞債権（RNPL12it）に分けてそれぞれ開示している34。
GLLAita0a1RNPL0ita21RNPL11ita22RNPL12itegit （15）
SLLAitb0b1RNPL2itb2RNPL3itesit （16）
LLAita0b0a1RNPL0ita21RNPL11ita22RNPL12itb1RNPL2itb2RNPL3iteit （17）
　（18）式～（20）式は，リスク管理債権を用いた貸倒引当金繰入額モデルである。
GLLPitd0d1CHRNPL0itd21CHRNPL11itd22CHRNPL12it
             d3RNPL0it1d41RNPL11it1d42RNPL12it1ugit （18）
SLLPitg0g1CHRNPL2itg2CHRNPL3itg3RNPL2it1g4RNPL3it1uSit （19）
LLPitg0d0d1CHRNPL0itd21CHRNPL11itd22CHRNPL12itg1CHRNPL2it
           g2CHRNPL3itd3RNPL0it1d41RNPL11it1d42RNPL12it1g3RNPL2it1
           g4RNPL3it1uit （20）
　本研究の期待モデルは欠落変数の問題も考えられる35。欠落変数が被説明変数の決定要因に
なっているかもしれない。もしそうであれば，説明変数の係数と決定係数の推定に影響を及ぼす
可能性がある。それでも本研究は，これらが貸倒引当金繰入額の吝嗇性のある期待モデルである
と考える。
3. 2.　検定方法
　本研究は，金融再生法開示債権モデルとリスク管理債権モデルという２つの競合する非入れ子
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型モデルのモデル選択問題に，Vuong 検定（Vuong 1989）を応用する36。Vuong 検定はカルバッ
ク - ライブラー情報量基準（Kullback-Leibler information criterion: KLIC）を用いて，真のモデ
ルと２つの競合する非入れ子型モデルとの距離を測定する。KLIC を最小にするモデルが真のモ
デルに最も近いモデルである。そこで，次の帰無仮説および対立仮説を考える。
　帰無仮説：２つの競合モデルは真のモデルと等しい距離にある
　対立仮説：それらのモデルのひとつは真のモデルにより近い距離にある
　なお，２つの競合モデルの説明変数の数が異なる場合，Vuong 検定の検定統計量は説明変数
の数に影響を受けるので，赤池情報量基準（Akaike 1974）およびベイジアン情報基準（Schwarz 
1978）に基づいて修正が施される。
3. 3.　サンプルと記述統計
3. 3. 1.　データ
　本研究は，地方銀行協会および第二地方銀行協会に加盟している上場銀行を対象とする37。分
析期間は，2002年３月期（2001年度）から2012年３月期（2011年度）までの11年間である。その
うち，（1）単独上場している38，（2）当期および次期に合併あるいは債権譲渡等の受け入れがな
い，（3）前々期・前期・当期・次期の４期連続して決算月数が12カ月39，（4）分析に必要な変数
がすべて利用可能，という条件を満たした上で，外れ値として，デフレートした貸倒引当金繰入
額と説明変数（金融再生法開示債権およびリスク管理債権のいずれも）のそれぞれの最大値と最
小値を除外している。なお，本研究はデフレータには期首の総資産を採用する。
　最終的なサンプル数は，826銀行・年度を対象である。まず，この分析期間を選択した理由は，
2000年３月期から自己資本比率に基づく早期是正措置制度と，金融再生法開示債権のディスク
ロージャー制度40が確立されたからである。また，単体データを使用する理由は，第一に，一般
貸倒引当金，個別貸倒引当金および個別貸倒引当金繰入額が単体データのみ利用可能であるから
である。第二に，金融再生法開示債権のデータが単体データのみで利用可能であるからである。
第三に，1999年３月期から国際統一基準も国内基準も連結・単体基準の自己資本比率規制に係る
規定が整備されているからである。よって，単体データだけの分析でも十分価値があると考えら
れる。
　データソースは，有価証券報告書は eol から，財務諸表や自己資本比率のデータは日経 Finan-
cial-Quest から収集した。一般貸倒引当金と個別貸倒引当金は，有価証券報告書の「引当金明細
書」から手収集した。個別貸倒引当金繰入額は全国銀行協会の全国銀行財務諸表分析から収集し
た。一般貸倒引当金繰入は引当金明細書の数値から計算した。
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4.　推定結果
　本節は，まず，貸倒引当金モデルおよび貸倒引当金繰入額モデルを推定し，各説明変数の推定
係数の符号を確認する。次に，Vuong 検定によって，金融再生法開示債権情報とリスク管理債
権情報の優劣を明らかにする。なお，本研究は，プール回帰にて実証モデルの係数を推定し，
Petersen（2009）に倣って銀行・年で標準誤差を補正して，５％の有意水準で有意性を判断する。
4. 1.　記述統計量と相関表
　表１は記述統計量を示している。まず，貸倒引当金（LLAit）の平均値（中央値）は0.012（0.010）
である。一般貸倒引当金（GLLAit）と個別貸倒引当金（SLLAit）を比較すると，GLLAit は平
均値（中央値）は0.004（0.004），SLLAit は平均値（中央値）は0.008（0.006）であり，貸倒引当
金に占める個別貸倒引当金の割合が高いことがわかる。
　次に，貸倒引当金繰入額（LLPit）の平均値（中央値）は0.002（0.001）である。一般貸倒引当
金繰入額（GLLPit）と個別貸倒引当金繰入額（SLLPit）を比較すると，GLLPit は平均値（中央
値）は  0.000（ 0.000），SLLPit は平均値（中央値）は0.002（0.002）である。
　さらに，金融再生法開示債権に注目すると，期首の総与信額（NPLit1）の平均値（中央値）
は0.682（0.683）である。その内訳を見ると，正常債権の（NPL0it1）の平均値（中央値）は0.644
（0.645）であり，NPLit1のおよそ95％がNPL0it1となっている。また，破産更正等債権（NPL3it1）
および危険債権（NPL2it1）の合計が NPLit1に占め割合はおよそ４％で，他方で，要管理債権
（NPL1it1）と正常債権（NPL0it1）の合計が NPLit1に占める割合はおよそ96％である。以上よ
り，債権額で比較すると，破産更正等債権および危険債権の合計よりも要管理債権と正常債権の
合計のほうが大きいが，他方で，それらに対する引当額で比較すると，SLLAit より GLLAit ほ
のうが大きい。よって，破産更正等債権および危険債権の引当率は高く，要管理債権と正常債権
の引当率は低いことがわかる。
　また，リスク管理債権についても金融再生法開示債権と同様の傾向が読み取れる。なお，金融
再生法開示債権の要管理債権（NPL1it1）は，リスク管理債権の貸出条件緩和債権（RNPL11it1）
と３ヵ月以上延滞債権（RNPL12it1）の合計に相当する。RNPL11it1の平均値（中央値）は0.010
（0.008）である。他方で，RNPL12it1は平均値（中央値）は0.000（0.000）である。なお，未掲
載であるが，RNPL12it1は，最小値が0.000，第３四分位が0.000，最大値も0.03というように，
その他の債権に比べて値が小さい。
　表２は貸倒引当金モデルの推定に使用する変数の Pearson の相関表である。まず，一般貸倒
引当金（GLLAit）および個別貸倒引当金（SLLAit）のそれぞれと各金融再生法開示債権との相
関関係をみると，正常債権（NPL0it）とは負の相関であるが，それ以外の変数とは正に相関し
ている。この傾向はリスク管理債権との相関をみても同様である。次に，金融再生法開示債権と
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表１　記述統計量（N=826）
変　数 和変数名 平　均 標準偏差 Q1 中央値 Q3
貸倒引当金
　　LLAit 貸倒引当金 0.012 0.007 0.007 0.010 0.015
　　GLLAit 一般貸倒引当金 0.004 0.002 0.003 0.004 0.005
　　SLLAit 個別貸倒引当金 0.008 0.005 0.004 0.006 0.010
貸倒引当金繰入額
　　LLPit 貸倒引当金繰入額 0.002 0.003 0.000 0.001 0.003
　　GLLPit 一般貸倒引当金繰入額 0.000 0.001 0.001 0.000 0.000
　　SLLPit 個別貸倒引当金繰入額 0.002 0.003 0.001 0.002 0.003
金融再生法開示債権
　　NPL0it1 正常債権 0.644 0.060 0.602 0.645 0.691
　　NPL1it1 要管理債権 0.010 0.007 0.004 0.008 0.014
　　NPL2it1 危険債権 0.018 0.009 0.011 0.016 0.022
　　NPL3it1 破産更正等債権 0.010 0.007 0.005 0.008 0.013
　　NPLit1 総与信額＝ 0.682 0.066 0.635 0.683 0.730
　　CHNPL0it ⊿正常債権 0.009 0.023 0.003 0.010 0.022
　　CHNPL1it ⊿要管理債権 0.001 0.004 0.003 0.001 0.000
　　CHNPL2it ⊿危険債権 0.000 0.005 0.002 0.000 0.002
　　CHNPL3it ⊿破産更正等債権 0.001 0.003 0.002 0.001 0.001
　　CHNPLit ⊿総与信額 0.007 0.022 0.005 0.008 0.019
リスク管理債権
　　RNPL0it1 正常貸出金 0.631 0.059 0.589 0.633 0.674
　　RNPL11it1 貸出条件緩和債権 0.010 0.008 0.004 0.008 0.014
　　RNPL12it1 ３ヶ月以上延滞債権 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
　　RNPL2it1 延滞債権 0.023 0.012 0.015 0.021 0.029
　　RNPL3it1 破綻先債権 0.003 0.003 0.001 0.002 0.004
　　LOANit1 貸出金＝ 0.668 0.064 0.623 0.669 0.715
　　CHRNPL0it ⊿正常貸出金 0.010 0.022 0.002 0.010 0.022
　　CHRNPL11it ⊿貸出条件緩和債権 0.001 0.004 0.003 0.001 0.000
　　CHRNPL12it ⊿３ヶ月以上延滞債権 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
　　CHRNPL2it ⊿延滞債権 0.001 0.006 0.003 0.001 0.001
　　CHRNPL3it ⊿破綻先債権 0.000 0.002 0.001 0.000 0.000
　　CHRNPLit ⊿貸出金 0.008 0.021 0.004 0.008 0.019
（注）　変数はすべて期首の総資産でデフレートしている。⊿は前期値と当期値の差分を意味している。
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リスク管理債権との相関は，リスクが低い債権ほど，高い傾向にある。ただし，金融再生法開示
債権の要管理債権（NPL1it）は，リスク管理債権の貸出条件緩和債権（RNPL11it）との相関は
0.969であるが，３ヵ月以上延滞債権（RNPL12it）との相関は0.343である。また，GLLAit と
RNPL12it との相関は0.077と低い。これらを表１の記述統計量とあわせてみると，NPL1it は
RNPL11it と RNPL12it の合計に相当するが，実質的には，NPL1it ≒ RNPL11it であり，
RNPL12it のウエイトは非常に小さいといえる。
　表３は貸倒引当金繰入額モデルの推定に使用する変数の Pearson の相関表である。一般貸倒
引当金繰入額（GLLPit）および個別貸倒引当金繰入額（SLLPit）のそれぞれと各金融再生法開
示債権との相関関係をみると，CHNPL0it は GLLPit および SLLPit とそれぞれ負の相関，
CHNPL1it は GLLPit と正の相関，CHNPL2it は GLLPit および SLLPit とそれぞれ正の相関，
CHNPL3it は SLLPit と正の相関である。このことから，GLLPit および SLLPit とでは，それぞ
れの引当対象債権と相関が高くなっていることがわかる。この傾向はリスク管理債権でも類似し
ている。なお，金融再生法開示債権の要管理債権（CHNPL1it）は，リスク管理債権の貸出条件
緩和債権（CHRNPL11it）との相関は0.912で有意であるが，３ヵ月以上延滞債権（CHRNPL12it）
との相関は0.032で有意ではない。また，GLLPit と CHRNPL12it との相関は－0.015で有意では
ない。
4. 2.　貸倒引当金モデルの推定結果とVuong 検定
　表４は貸倒引当金モデルの推定結果である。まず，一般貸倒引当金モデル（（4）式および（15）式）
の推定結果をみると，金融再生法開示債権モデル（（4）式）の NPL0it の推定係数 a1もリスク管
表２　貸倒引当金モデルの変数の相関係数（N=826）
（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8） （9） （10） （11）
（1） LLAit 1.000
（2） GLLAit 0.685 1.000
（3） SLLAit 0.963 0.465 1.000
（4） NPL0it 0.028 0.000 0.034 1.000
（5） NPL1it 0.456 0.510 0.366 0.025 1.000
（6） NPL2it 0.597 0.382 0.585 0.016 0.437 1.000
（7） NPL3it 0.763 0.384 0.787 0.144 0.441 0.491 1.000
（8） RNPL0it 0.030 0.003 0.036 0.992 0.015 0.025 0.129 1.000
（9） RNPL11it 0.466 0.497 0.384 0.002 0.969 0.450 0.440 0.036 1.000
（10）RNPL12it 0.083 0.077 0.072 0.140 0.343 0.106 0.189 0.105 0.336 1.000
（11）RNPL2it 0.704 0.433 0.696 0.052 0.480 0.908 0.714 0.039 0.436 0.113 1.000
（12）RNPL3it 0.630 0.286 0.660 0.136 0.369 0.376 0.818 0.125 0.368 0.127 0.478
（注）　濃い網掛け：p 値 < 0.05、薄い網掛け：p 値 < 0.01
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理債権モデル（（15）式）の RNPL0it の推定係数 a1も有意ではない。NPL0it も RNPL0it も正常
債権である。また，本研究のサンプルの826オブザベーション中，一般貸倒引当金の目的使用は
14オブザベーションのみである。さらに，表２の相関表でみたとおり，NPL0it も RNPL0it も
GLLAit と相関していない。このことより，NPL0it および RNPL0it の信用リスクはほぼゼロで
あるために，NPL0it および RNPL0it の推定係数は有意ではなかったものと解釈される。（4）式
の NPL1it の推定係数も（15）式の RNPL11it の推定係数も，予測通り，有意に正である。しかし，
（15）式の RNPL12it の推定係数は，予測に反し，有意に負である41。
　次に，個別貸倒引当金モデル（（8）式および（16）式）の推定結果をみる。金融再生法開示債権
モデル（（8）式）の NPL2it およびリスク管理債権モデル（（16）式）の RNPL2it の推定係数 b1は，
予測通り，有意に正である。（8）式のNPL3itおよび（16）式のRNPL3itの推定係数 b2も，予測通り，
有意に正であり，0 b1 b2 1 の符号条件を満たしている。また，（8）式の NPL2it と（16）式の
表４　貸倒引当金モデルの推定結果とVuong 検定の結果（N=826）
GLLAita0a1NPL0ita2NPL1itegit   （４）
GLLAita0a1RNPL0ita21RNPL11ita22RNPL12itegit （15）
SLLAitb0b1NPL2itb2NPL3itesit   （８）
SLLAitb0b1RNPL2itb2RNPL3itesit   （16）
（4）（8） （15）（16）Predicted Sign （4） （15） （8） （16） （4）+（8） （15）+（16）
Intercept Intercept ? 0.003 *** 0.002 *** 0.000 0.000 0.010 *** 0.008 ***
5.32 4.14 0.69 0.44 7.99 6.17
NPL0it RNPL0it ＋ 0.000 0.001 0.012 *** 0.009 ***
0.54 0.98 6.72 4.64
NPL1it RNPL11it ＋ 0.151 *** 0.156 *** 0.066 ** 0.128 ***
13.43 13.33 2.36 4.45
RNPL12it ＋ 0.651 *** 1.241 **
2.92 2.15
NPL2it RNPL2it ＋ 0.157 *** 0.243 *** 0.195 *** 0.288 ***
7.68 13.31 8.2 12.68
NPL3it RNPL3it ＋ 0.572 *** 0.795 *** 0.658 *** 0.852 ***
14.27 9.98 14.92 9.52
Adj.R2 0.258 0.254 0.670 0.623 0.663 0.628
（4）against（15） （8）against（16） （4）+（8）against（15）+（16）
Vuong statistics Z　 Preferred Z　 Preferred Z　 Preferred
Unadjusted 0.291 NPL 2.333 ** NPL 2.024 ** NPL
Akaike Adjusted 0.450 NPL 2.073 ** NPL
Schwarz Adjusted 0.825 NPL 2.191 ** NPL
（注）　各説明変数の上段は推定係数，下段は銀行・年度で標準誤差を補正した t 値である（Petersen 2009）。
　　　*：p 値 < 0.1　**：p 値 < 0.05　***：p 値 < 0.01
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RNPL2it の推定係数 b1を比較すると，RNPL2it の推定係数のほうが大きい。（8）式の NPL3it お
よび（16）式の RNPL3it の推定係数 b2を比較すると，RNPL3it の推定係数のほうが大きい。これ
は金融再生法開示債権とリスク管理債権の債権の括り方の相違を反映しているものと考えられる。
　さらに，貸倒引当金モデル（（4）+（8）式と（15）+（16）式）の推定結果をみる。説明変数の推定
係数は，NPL0it および RNPL0it の推定係数 a1と RNPL12it の推定係数 a22が負であることを除
いて，すべて正である。金融再生法開示債権モデルの（4）+（8）式をみると，信用リスクの最も高
い NPL3it の推定係数が0.658で最も大きく，NPL2it の推計係数は0.195，NPL1it の推定係数は
0.066，NPL0it の推定係数は 0.012というように，信用リスクが低下するにつれて推定係数の大
きさは低下する。一般貸倒引当金モデルの（4）式の NPL0it および RNPL0it の推定係数は有意で
はなかったが，他方で，貸倒引当金モデルの（4）+（8）式の NPL0it および RNPL0it の推定係数は
有意に負である。表１で示したように GLLAit は平均値（中央値）は0.004（0.004），SLLAit は
平均値（中央値）は0.008（0.006）であり，貸倒引当金に占める個別貸倒引当金の割合が高い。
それゆえ，貸倒引当金モデルの（4）+（8）式の NPL0it および RNPL0it の負の推定係数は，NPL0it
（RNPL0it）が多いほど，SLLAit が少ないことを示唆しているのかもしれない。また，リスク管
理債権モデルの（15）+（16）式も，RNPL12it を除けば，同様の傾向を示している。
　最後に，Vuong 検定の結果を確認する。２つの競合モデルの説明変数の数が異なる場合，
Vuong 検定の検定統計量は説明変数の数に影響を受けるので，赤池情報量基準（Akaike 1974）
およびベイジアン情報基準（Schwarz 1978）に基づいて修正が施される。表４には，Vuong 検
定の Z 値の未修正値（Unadjusted），赤池情報量基準による修正値（AIC Adjusted）およびベイ
ジアン情報基準による修正値（Schwarz Adjusted）をそれぞれ示しており，その修正値をもっ
て有意性を判断する。一般貸倒引当金モデル（（4）式と（15）式）については，２つの競合するモ
デルは真のモデルと等しい距離にある，との帰無仮説を棄却できない。また，個別貸倒引当金モ
デル（（8）式と（16）式）および貸倒引当金モデル（（4）+（8）式と（15）+（16）式）については，５％
水準で金融再生法開示債権が支持される42。
4. 3.　貸倒引当金繰入額モデルの推定結果
4. 3. 1.　一般貸倒引当金繰入額モデルの推定結果
　表５は貸倒引当金繰入額モデルの推定結果である。まず，一般貸倒引当金繰入額モデル（（11）
式および（18）式）の推定結果をみる。金融再生法開示債権モデル（（11）式）の正常債権の
CHNPL0it の推定係数 d1は 0.004であり10％水準で有意，NPL0it1の推定係数 d3も0.001で有意
である。要管理債権の CHNPL1it の推定係数 d2は0.151で有意，NPL1it1の推定係数 d4は0.009で
有意ではない。他方で，リスク管理債権モデル（（18）式）の正常貸出金 CHRNPL0it の推定係数
d1は 0.005であり５％水準で有意，RNPL0it1の推定係数 d3も0.002で有意である。貸出条件緩和
債権 CHRNPL11it1の推定係数 d21は0.133で有意，RNPL11it1の推定係数 d41は0.012で有意であ
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る。なお，３ヵ月以上延滞債権 CHRNPL12it1および RNPL12it1の推定係数は有意ではない。
GLLPitd0d1NPL0itd2NPL1itd1d3NPL0it1d2d4NPL1it1
表５　貸倒引当金繰入額モデルの推定結果とVuong 検定の結果（N=826）
GLLPitd0d1CHNPL0itd2CHNPL1itd3NPL0it1d4NPL1it1ugit    （11）
GLLPitd0d1CHRNPL0itd21CHRNPL11itd22RNPL12itd3NRPL0it1d41RNPL11it1d42RNPL12it1ugit （18）
SLLPitg0g1CHNPL2itg2CHNPL3itg3NPL2it1g4NPL3it1usit    （14）
SLLPitg0g1CHRNPL2itg2CHRNPL3itg3RNPL2it1g4RNPL3it1usit    （19）
（11）（14） （18）（19）Predicted Sign （11） （18） （14） （19） （11）+（14） （18）+（19）
Intercept Intercept ? 0.001 ** 0.001 ** 0.000 0.000 0.003 *** 0.003 ***
2.33 2.31 1.36 1.46 3.30 3.84
CHNPL0it CHRNPL0it ＋ 0.004 * 0.005 ** 0.017 *** 0.017 ***
1.74 2.36 3.04 3.06
CHNPL1it CHRNPL11it ＋ 0.151 *** 0.133 *** 0.097 * 0.095
8.49 6.98 1.81 1.63
CHRNPL12it ＋ 0.115 0.214
0.64 0.43
CHNPL2it CHRNPL2it ＋ 0.193 *** 0.200 *** 0.199 *** 0.200 ***
3.49 5.50 3.50 4.81
CHNPL3it CHRNPL3it ＋ 0.294 *** 0.304 *** 0.298 *** 0.330 ***
5.88 4.14 5.67 3.71
NPL0it1 RNPL0it1 ＋ 0.001 ** 0.002 ** 0.004 *** 0.005 ***
2.30 2.29 3.13 3.55
NPL1it1 RNPL11it1 ＋ 0.009 0.012 * 0.082 *** 0.085 ***
1.35 1.68 4.26 4.16
RNPL12it1 ＋ 0.111 0.102
0.80 0.29
NPL2it1 RNPL2it1 ＋ 0.067 *** 0.090 *** 0.039 ** 0.064 ***
4.32 7.27 2.09 4.38
NPL3it1 RNPL3it1 ＋ 0.188 *** 0.263 *** 0.148 *** 0.194 ***
9.57 6.62 6.58 4.07
Adj.R2 0.183 0.148 0.345 0.326 0.348 0.337
（11）against（18） （14）against（19） （11）+（14）against（18）+（19）
Vuong statistics Z　 Preferred Z　 Preferred Z　 Preferred
Unadjusted 1.945 * NPL 1.010 NPL 0.959 NPL
Akaike Adjusted 2.195 ** NPL 1.266 NPL
Schwarz Adjusted 2.785 *** NPL 1.989 * NPL
（注）　各説明変数の上段は推定係数，下段は銀行・年度で標準誤差を補正した t 値である（Petersen 2009）。
　　　*：p 値 < 0.1　**：p 値 < 0.05　***：p 値 < 0.01
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           = 0.0010.004NPL0it0.151NPL1it0.005NPL0it10.142NPL1it1) （11）
　ここで，（11）式の第三行目に推定係数を代入して，推定係数の符号条件を確認する。なお，金
融再生法開示債権の結果を表示する。まず，正常債権（NPL0）に係る推定係数の推定結果をみ
ると，NPL0it の推定係数は 0.004，NPL0it1の推定係数は 0.005と，予測に反し，負である。
さらに，NPL0it1の推定係数 d3が有意にゼロと異なるので，NPL0it の推定係数 0.004よりも，
NPL0it1の推定係数 0.005のほうが経済的インパクトは大きいといえる。これを前提とすると，
NPL0it の変化率（ NPL0it  NPL0it1  NPL0it1）がちょうど25％のとき，正常債権は
GLLPit に影響を及ぼさない。これを閾値として，NPL0it の変化率が，25％未満ときに正常債権
は GLLPit を増加させ，25％を超えるときに正常債権は GLLPit を減少させる43。一般に，正常
債権の変化率が25％を超えることはないので，正常債権は GLLPit を増加させる要因といえる44。
なお，正常債権の変動が一般貸倒引当金に及ぼすインパクトは，要管理債権のそれに比べて，非
常に小さい。
　次に，要管理債権（NPL1）に係る推定係数の推定結果をみると，NPL1it の推定係数は0.151，
NPL1it1の推定係数は0.142とそれぞれ正である。よって，信用リスクが大きいほど，貸倒引当
金が多いとの予測と一致する。さらに，NPL1it1の推定係数 d4は有意にゼロと異ならなかった
ので，NPL1it の推定係数0.151と NPL1it1の推定係数0.142に差はないといえる。この結果は，目
的使用による取り崩しが稀で wg≒0 というシナリオと一致する。
　以上より，正常債権の推定係数の符号は予測とは異なっていたものの，正常債権の増加が
GLLPit の増加に寄与することが確認された。他方で，要管理債権の推定係数の符号は予測通り
であった。これらの傾向は，リスク管理債権についても，３ヶ月延滞債権に係る変数
（CHRNPL12it および RNPL12it1）を除いて，同様である45。
4. 3. 2.　個別貸倒引当金繰入額モデルの推定結果
　表５の個別貸倒引当金繰入額モデル（（14）式および（19）式）の推定係数はすべて有意に正であ
る。さらに，説明変数の推定係数は，予測通り，0g30.067g40.188g20.294 および 0
g10.193g20.2941 となっている。また，CHNPL2it および CHRNPL2it の推定係数 g1を比
較すると，CHRNPL2it の推定係数のほうが大きい。CHNPL3it および CHRNPL3it の推定係数
g2を比較すると，CHRNPL3it の推定係数のほうが大きい。この推定結果は，金融再生法開示債
権とリスク管理債権の債権の括り方の相違を反映しているものと考えられる。
SLLPtg0g1NPL2itg2NPL3itg1g3NPL2it1g2g4NPL3it1eit
         0.0000.193NPL2it0.294NPL3it0.126NPL2it10.106NPL3it1) （14）
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　ここで，（14）式の第三行目に推定係数を代入して，推定係数の符号条件を確認する。なお，金
融再生法開示債権の結果を表示する。第一に，（14）式の推定係数はすべて正である。よって，信
用リスクが高いほど，貸倒引当金を積みますとの予測と一致する。第二に，クロスセクションの
NPL2it と NPL3it の推定係数の大きさを比べると，NPL2it NPL2it1 の推定係数0.193（0.126）
に比べて，NPL3it NPL3it1 の推定係数0.294（0.106）のほうが大きい。信用リスクが高い債権
ほど，引当率が高いとの予測と整合的である。第三に，当期の NPL2it NPL3it の推定係数0.193
（0.294）に比べて，前期の NPL2it1 NPL3it1 の推定係数は0.126（0.106）と相対的に小さい。
予測通り，割引要因（1 ws）によって NPL2it1 NPL3it1 の推定係数は割り引かれていると解
釈できる。これらの傾向は，リスク管理債権についても同様である。
4. 3. 3.　貸倒引当金繰入額モデルの推定結果
　表５の貸倒引当金繰入額モデル（（11）+（14）式と（18）+（19）式）の説明変数の推定係数は，
CHNPL0it の推定係数が 0.017の負であることを除いて，すべては正である。推定係数の大きさ
を確認すると，信用リスクの最も高い CHNPL3it の推定係数0.298が最も大きく，CHNPL2it
（0.199），CHNPL1it（0.097）の順に推定係数は小さくなり，信用リスクが最小の CHNPL0it の
推定係数は負となっている。リスク管理債権についても，同様の傾向を示している。
LLPitd0g0d1NPL0itd2NPL1itg1NPL2itg2NPL3it
           d1d3NPL0it1d2d4NPL1it1g1g3NPL2it1g2g4NPL3it1
        0.0030.017NPL0it0.097NPL1it0.199NPL2it0.298NPL3it
           0.021NPL0it10.015NPL1it10.160NPL2it10.150NPL3it1)
　ここで，（11）式や（14）式と同様に，推定係数の符号条件を確認する。なお，金融再生法開示債
権の結果を表示する。推定結果は，正常債権の推定係数を除いて，予測通りの結果である。正常
債権（NPL0）に係る推定係数の推定結果をみると，NPL0it の推定係数は 0.017，NPL0it1の
推定係数は 0.021と負である。これは（11）式と同様である。そこで，（11）式と同じく，この推
定係数を前提とすると，NPL0it の変化率がおよそ24％のとき，正常債権は LLPit に影響を及ぼ
さない。この24％を閾値とすると，NPL0it の変化率が，24％未満ときに正常債権は LLPit を増
加させ，24％を超えるときに正常債権は LLPit を減少させる。一般に，正常債権の変化率が24％
を超えることはない。よって，（11）式と同様に，（11）+（14）式においても，正常債権は GLLPit
を増加させる要因といえる。
4. 3. 4.　貸倒引当金繰入額モデルについてのVuong 検定の結果
　表５の Vuong 検定の結果をみると，まず，一般貸倒引当金繰入額モデル（（11）式と（18）式）
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については，金融再生法開示債権が支持される。次に，個別貸倒引当金繰入額モデル（（14）式と
（19）式）については，帰無仮説を棄却できない。最後に，貸倒引当金繰入額モデル（（11）+（14）
式と（18）+（19）式）については，５％基準で判断すると，帰無仮説は棄却できない46。
　本研究は代替的な貸倒引当金繰入額モデルを使った追加分析を行っている。銀行業の貸倒引当
金繰入額に係る実証結果は，分析に用いる実証モデルに依存することが知られている。そこで，
本研究は，先行研究を踏まえて，（1）Ahmed et al.（1999）や奥田（2001）と同様に，期首の不
良債権等のストック変数（例えば，NLP0it1）を除外した実証モデル（以下，Ahmed 型モデル）
と，（2）Beatty and Liao（2014）と同様に，期首の不良債権等のストック変数を，フロー変数（例
えば，CHNLP0it1）に変更した実証モデル（以下，BeattyLiao型モデル）のそれぞれで追試を行っ
た47。表６および表７はそれぞれ Ahmed 型モデルおよび BeattyLiao 型モデルの推定結果と
Vuong 検定の結果を示している。
表６　Ahmed 型モデルによる追試（N=835）
GLLPitd0d1CHNPL0itd2CHNPL1itugit   （11）
GLLPitd0d1CHRNPL0itd21CHRNPL11itd22CHRNPL12itugit （18）
SLLPitg0g1CHNPL2itg2CHNPL3itusit    （14）
SLLPitg0g1CHRNPL2itg2CHRNPL3itusit   （19）
（11）（14） （18）（19）Predicted Sign （11） （18） （14） （19） （11）+（14） （18）+（19）
Intercept Intercept ? 0.000 0.000 0.003 *** 0.003 *** 0.003 *** 0.003 ***
1.36 1.48 23.45 25.25 19.93 19.24
CHNPL0it CHRNPL0it ＋ 0.004 ** 0.006 *** 0.042 *** 0.039 ***
2.18 2.70 6.28 6.11
CHNPL1it CHRNPL11it ＋ 0.142 *** 0.122 *** 0.019 0.008
8.97 7.13 0.32 0.13
CHRNPL12it ＋ 0.085 0.744
0.55 1.48
CHNPL2it CHRNPL2it ＋ 0.114 ** 0.118 *** 0.112 ** 0.113 ***
2.16 3.43 2.21 3.15
CHNPL3it CHRNPL3it ＋ 0.132 ** 0.109 0.142 ** 0.156
2.26 1.24 2.47 1.61
Adj.R2 0.176 0.141 0.055 0.059 0.146 0.145
（11）against（18） （14）against（19） （11）+（14）against（18）+（19）
Vuong statistics Z　 Preferred Z　 Preferred Z　 Preferred
Unadjusted 2.047 ** NPL 0.578 RNPL 0.033 NPL
Akaike Adjusted 2.177 ** NPL 0.522 NPL
Schwarz Adjusted 2.485 ** NPL 1.677 * NPL
（注）　各説明変数の上段は推定係数，下段は銀行・年度で標準誤差を補正した t 値である（Petersen 2009）。
　　　*：p 値 < 0.1　**：p 値 < 0.05　***：p 値 < 0.01
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表７　BeattyLiao 型モデルによる追試（N=826）
GLLPitd0d1CHNPL0itd2CHNPL1itd3CHNPL0it1d4CHNPL1it1ugit  （11）
GLLPitd0d1CHRNPL0itd21CHRNPL11itd22CHRNPL12itd3CHRNPL0it1
d41CHRNPL11it1d42CHRNPL12it1ugit    （18）
SLLPitg0g1CHNPL2itg2CHNPL3itg3CHNPL2it1g4CHNPL3it1usit  （14）
SLLPitg0g1CHRNPL2itg2CHRNPL3itg3CHRNPL2it1g4CHRNPL3it1usit （19）
（11）（14） （18）（19）Predicted Sign （11） （18） （14） （19） （11）+（14） （18）+（19）
Intercept Intercept ? 0.000 0.000 0.003 *** 0.003 *** 0.003 *** 0.003 ***
1.17 0.62 23.38 24.63 19.52 16.56
CHNPL0it CHRNPL0it ＋ 0.006 *** 0.007 *** 0.040 *** 0.037 ***
2.65 3.29 5.53 5.62
CHNPL1it CHRNPL11it ＋ 0.143 *** 0.122 *** 0.019 0.008
8.97 7.06 0.30 0.12
CHRNPL12it ＋ 0.216 1.300 **
1.30 2.38
CHNPL2it CHRNPL2it ＋ 0.140 ** 0.142 *** 0.134 ** 0.145 ***
2.39 3.92 2.34 3.80
CHNPL3tit CHRNPL3tit ＋ 0.141 ** 0.093 0.151 ** 0.122
2.38 1.02 2.54 1.27
CHNPL0it1 CHRNPL0it1 ＋ 0.003 ** 0.005 *** 0.004 0.000
1.98 2.84 0.63 0.03
CHNPL1it1 CHRNPL11it1 ＋ 0.001 0.002 0.032 0.018
0.10 0.17 1.28 0.72
CHRNPL12it1 ＋ 0.389 *** 1.993 ***
3.37 3.99
CHNPL2it1 CHRNPL2it1 ＋ 0.004 0.023 0.003 0.007
0.15 1.13 0.12 0.30
CHNPL3it1 CHRNPL3it1 ＋ 0.027 0.079 0.024 0.060
0.88 1.39 0.69 0.94
Adj.R2 0.180 0.155 0.066 0.075 0.157 0.185
（11）against（18） （14）against（19） （11）+（14）against（18）+（19）
Vuong statistics Z　 Preferred Z　 Preferred Z　 Preferred
Unadjusted 1.370 NPL －0.797 RNPL －1.617 RNPL
Akaike Adjusted 1.621 NPL －1.401 RNPL
Schwarz Adjusted 2.213 ** NPL －0.892 RNPL
（注）　各説明変数の上段は推定係数，下段は銀行・年度で標準誤差を補正した t 値である（Petersen 2009）。
　　　*：p 値 < 0.1　**：p 値 < 0.05　***：p 値 < 0.01
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　表６および表７はいずれも，表５と同様の Vuong 検定の結果を示している。まず，一般貸倒
引当金繰入額モデル（（11）式と（18）式）については，実証モデルに関わらず，金融再生法開示債
権が支持される。次に，個別貸倒引当金繰入額モデル（（14）式と（19）式）については，実証モデ
ルに関わらず，帰無仮説を棄却できない。さらに，貸倒引当金繰入額モデル（（11）+（14）式と（18）
+（19）式）については，５％基準で判断すると，実証モデルに関わらず，帰無仮説は棄却できない48。
　以上より，各貸倒引当金繰入額モデルの Vuong 検定の結果は，実証モデルに関わらず，首尾
一貫した結果を示している。一般貸倒引当金繰入額モデルについては，金融再生法開示債権が支
持される。個別貸倒引当金繰入額モデルおよび貸倒引当金繰入額モデルについては，２つの競合
するモデルは真のモデルと等しい距離にある，との帰無仮説を棄却できない。貸倒引当金モデル
の Vuong 検定の結果もあわせて考慮すると，本研究では，金融再生法開示債権を支持する検定
結果は得られている一方で，リスク管理債権を支持する検定結果は得られていない。よって，本
研究は，モデル選択の観点から，リスク管理債権よりも，金融再生法開示債権を採用したほうが
望ましいと考える。
5.　要約と今後の展望
　本研究の目的は，新しい制度的枠組みを前提として，一般貸倒引当金（繰入額）および個別貸
倒引当金（繰入額）のそれぞれの期待モデルを構築することである。日本では，1990年代後半に
金融制度改革が行われた。この新しい制度的枠組みは，銀行経営者に特定の目的のために貸倒引
当金繰入額を調整するインセンティブを付与している可能性がある。先行研究は，現制度の移行
期あるいはそれ以前の期間において，銀行経営者の自己資本比率調整仮説，利益平準化仮説およ
びシグナリング仮説等を検証しているものの，現行制度が定着してからは仮説の検証は行われて
いない。さらに，先行研究の期待モデルは，この新制度を前提として構築されたものではないの
で，現行制度下における銀行経営者の貸倒引当金繰入額の調整行動の分析には適していない。そ
こで，本研究は，仮説検定の前段階として，現行の自己査定および償却・引当の実務の延長線上
にある期待モデルの構築を行った。よって，本研究の第一の貢献は，日本の銀行業の現行の資産
査定と償却・引当の制度を前提として，各貸倒引当金および各貸倒引当金繰入額のそれぞれの期
待モデルを構築した点にある。
　また，日本の銀行業の期待モデルの構築には，その説明変数として，金融再生法開示債権およ
びリスク管理債権のいずれを採用すべきかというモデル選択の問題がある。本研究の第二の貢献
は，地方銀行・第二地方銀行のうち上場銀行のデータを使って，金融再生法開示債権およびリス
ク管理債権のいずれの有用性が高いのかを統計的に検定した点にある。まず，貸倒引当金モデル
に対する Vuong 検定の結果から，一般貸倒引当金モデルについては，２つの競合するモデルは
真のモデルと等しい距離にある，との帰無仮説を棄却できない。個別貸倒引当金モデルおよび貸
倒引当金モデルについては，金融再生法開示債権が支持される。次に，貸倒引当金繰入額モデル
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に対する Vuong 検定の結果からは，実証モデルに関わらず，首尾一貫した結果を得ている。一
般貸倒引当金繰入額モデルについては，金融再生法開示債権が支持される。個別貸倒引当金繰入
額モデルおよび貸倒引当金繰入額モデルについては，帰無仮説を棄却できない。これらの検定結
果から，リスク管理債権を支持する証拠は得ていない一方で，金融再生法開示債権を支持する証
拠は得られている。よって，本研究は，モデル選択の観点から，リスク管理債権よりも，金融再
生法開示債権を採用したほうが望ましいものと考える。
　本研究で構築した，非裁量的な貸倒引当金（繰入額）の期待モデルは，現行の制度的枠組みの
もとで，都市銀行，地方銀行，信用金庫や信用組合の分析にも適用可能である。それら期待モデ
ルの前提となる自己査定および償却・引当の実務は，都市銀行，信用金庫や信用組合も同様であ
るからである。よって，本研究で構築した期待モデルを使用して，都市銀行や地方銀行のような
上場銀行にとどまらず，信用金庫や信用組合のような未上場銀行も対象として，自己資本比率調
整仮説，利益平準化仮説およびシグナリング仮説などの検証が行われることが期待される。
注
⑴　本節は，金融検査マニュアル，金融財政事情研究会（2008），佐藤（2003; 2007; 2010），銀行経理問題研究会
（2012），永見野（2005），西村（2003），横山（1989）を参考にしている。
⑵　従来の不良債権処理制度と銀行会計については岩崎（2007; 2010）を参照のこと。
⑶　早期是正措置は，米国では1991年から prompt corrective action として導入されていた。日本では，1996年
６月21日付で「金融機関等の経営の健全性確保のための関係法律の整備に関する法律」が成立・施行された。
これに基づく銀行法等の改正により，1998年４月から，金融監督行政の中核的手法となる早期是正措置制度（銀
行法第26条）が導入された。導入当初の発動基準は３段階であったが，現在は４段階となっている。
⑷　銀行検査制度の変遷については大江（2011）を参照のこと。
⑸　特定海外債権引当勘定の金額は，一般貸倒引当金および個別貸倒引当金のそれに比べ，著しく小さい。その
ため，本研究は，特定海外債権引当勘定およびその影響を無視する。
⑹　さらに，後述する自己査定におけるⅣ分類債権の直接償却については，税法が担保処分等の完了を要件とし
ていたため，長期間償却できずに貸借対照表に計上されたまま不良債権の公表対象なっていた。その解決策が
強く認められ，1998年10月６日付の全国銀行協会連合会通達「担保・保証付債権の貸倒償却の取り扱いについ
て（ご連絡）」により，1999年３月期から，Ⅳ分類債権のうち無税直接償却できないものについても，会計上
は直接償却（つまり，部分直接償却）できることとなった。
⑺　金融検査の目的は，金融機関の自己査定や償却・引当並びに会計監査人の厳格な外部監査を前提として，自
己査定体制と償却・引当体制がそれぞれ有効に機能しているかを検証することにある。
⑻　佐藤（2007）は，自己資本比率規制の変遷について，早期是正措置など一連の措置が導入される以前の1991
年度‐1997年度を限定適用期，それら一連の措置が導入され預金保険法の包括改正で枠組み整備が一段落する
1998年度‐2000年度を枠組み強化期，そしてそれらの枠組み強化が定着していく2001年度以降を枠組み定着期
としている。
⑼　先行研究の分析期間は，大日方（1998）は1981年度‐1995年度，奥田（2001）は1998年度と1999年度，加藤
（2004）は1995年度‐2000年度である。大日方（1998）の分析期間において不良債権等の開示はなされておらず，
奥田（2001）と加藤（2004）の分析期間は新制度の移行期間（佐藤 2007）であった。そのため，先行研究の
分析期間では，資産査定および償却・引当の実務の延長線上にある期待モデルの構築が困難であったという事
情がある。
⑽　金融検査マニュアルは2007年に改訂がなされている。
⑾　自己査定開始当初，各行は1997年３月５日付の大蔵省検査部の「早期是正措置制度導入後の金融検査におけ
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る資産査定について」の枠組みに沿って自己査定基準を作成し，自己査定を行っていた 。また，貸倒償却お
よび貸倒引当金の計上は，1997年４月15日付の日本公認会計士協会の「銀行等金融機関の資産の自己査定に係
る内部統制の検証並びに貸倒償却および貸倒引当金の監査に関する実務指針」に依拠していた。金融検査マ
ニュアルにより，こられの資産査定基準と償却・引当基準が統合され，算出される自己資本比率の正確性が金
融検査を通じてチェックされることとなった（佐藤 2007, 211）。
⑿　国内基準行は，信用格付けを行わずに債務者区分を行うことができる。
⒀　銀行経営者による裁量的な条件変更も考えられる。その場合，条件変更をし，債務者区分を引き下げ（上げ）
ることによって，貸倒引当金の積み増し（取り崩し）が行われる。Wahlen（1994）は期待外債権額を推計し
ているが，それは実体的裁量行動である。それに対して，本研究の目的は，自己査定の債務者区分と分類区分
を所与として，会計的裁量行動の分析をするための貸倒引当金繰入額の期待モデルの構築を目指すものである。
⒁　破綻先と実質破綻先は一括りにされて同一の債務者区分とされている。
⒂　米国銀行における貸倒引当金の見積もり方法には，債務者ごとに個別に判断される方法（loan-by-loan 
basis）と過去の貸倒実績率と債権総額の積から算出する方法（statistical method）とがあり，それらの適用
は貸出先の債務者のタイプによって決まるとされている（Liu and Ryan 1995; Liu et al. 1997; Ryan 2007）。米
国における償却・引当実務については，Wall and Koch（2000）や Ryan（2007）も参照のこと。
⒃　一般貸倒引当金繰入額および個別貸倒引当金繰入額のそれぞれの期待モデルを構築する意義としては，たと
えば自己資本比率調整仮説の検証にある。自己資本比率という客観的な指標を用いた事後チェック型の金融行
政において，自己資本比率の水準は早期是正措置の発動と結びついている。この行政措置発動に伴うコスト負
担を避けるために，自己資本比率の低い銀行の経営者は，自己資本比率を高めるインセンティブを持つ（例え
ば，Moyer 1990; Kim and Kross 1998; Ahmed et al.1999）。自己資本比率調整仮説とは，貸倒引当金が自己資
本比率の水準に影響を及ぼすため，銀行経営者は貸倒引当金繰入額の調整を通じて自己資本比率を高めようと
する，というものである。日本の設定では，一般貸倒引当金も個別貸倒引当金も，自己資本比率の水準に影響
を及ぼすが，その影響の仕方が異なる。一般貸倒引当金は上限付で自己資本比率の水準を高めるが，他方で，
個別貸倒引当金は自己資本比率の水準を低下させる。このため，貸倒引当金繰入額の期待モデルでは，自己資
本比率調整仮説の検証を行うことができない。そこで，自己資本比率調整仮説の検証のためには，一般貸倒引
当金繰入額および個別貸倒引当金繰入額のそれぞれの期待モデルが必要となるのである。なお，一般貸倒引当
金繰入額および個別貸倒引当金繰入額のそれぞれの期待モデルを使って，自己資本調整仮説を検証した唯一の
論文として，奥田（2001）がある。
⒄　予想損失率の算定には貸倒実績率による方法と倒産確率による方法とがある。前者では予想損失率＝貸倒損
失額÷債権額，後者では予想損失率＝倒産確率×（１－回収見込率） である。ここで，貸倒損失額には，直
接償却額，間接償却額，債権放棄額，債権売却損等のすべての損失額が含まれる。また，倒産確率は件数ベー
スであり，倒産件数には，少なくとも実質破綻先および破綻先となったすべての件数が含まれる。なお，正常
先および要管理債権以外の債権については今後１年間，要管理債権については今後３年間を損失見込み期間と
する。
⒅　金融検査マニュアルは，要注意先のうち要管理先の大口債務者（与信額が100億円以上の債務者）に係る貸
倒引当金の算定には，キャッシュ・フロー見積法（DCF 法）の採用が望ましいとされている。要管理先の大
口債務者（与信額が100億円以上の債務者）に係る貸倒引当金の算定に DCF 法を採用すると，与信額が100億
円以上の債務者と100億円未満の債務者のそれぞれに係る貸倒引当金の算定は異なる。しかし，本研究は，単
純化のため，両算定方法の予想損失率は等しいものとして，理論モデルを構築する。
⒆　金融検査マニュアルによると，その修正方法については，「予想損失率は，経済状況の変化，融資方針の変更，
ポートフォリオの構成の変化等を斟酌の上，過去の貸倒実績率または倒産確率に将来の予測を踏まえた必要な
修正を行い決定する。特に，経済状況が急激に悪化している場合には，貸倒実績率または倒産確率の算定期間
の採用に当たり，直近の算定期間のウエイトを高める方法，最近の期間における貸倒実績率または倒産確率の
増加率を考慮し予想損失率を調整するなどの方法により，決定する。」とある。
⒇　金融検査マニュアルによると，「売却可能な市場を有する債権について，合理的に算定された当該債権の売
却予想額を回収見込額とし，債権額から回収見込額を控除した残額を予想損失額とする方法」も認められてい
る。
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21　引当金明細書は，有価証券報告書の付属明細書でを開示することが要求されており，貸倒引当金だけでなく，
その構成要素の一般貸倒引当金，個別貸倒引当金および特定海外債権引当勘定も開示している。なお，引当金
明細書は単体ベースでのみ開示される。
22　本研究のサンプルの826オブザベーション中，一般貸倒引当金の目的使用は14オブザベーションのみである。
23　自己査定は，貸出金に加えて，貸付有価証券，外国為替，未収利息，仮払金，支払承諾見返，有価証券，未
収金および動産・不動産を対象としている。
24　リスク管理債権および金融再生法開示債権は，担保等保全額（Ⅰ分類とⅡ分類）と回収不能額（Ⅲ分類とⅣ
分類）を区分することなく，その総額のみを開示している。
25　リスク管理債権の正常債権は開示されていない。しかし，その対象債権は貸出金なので，貸出金総額からリ
スク管理債権を控除すれば正常債権を求められる。
26　金融検査マニュアルによると，金融再生法開示債権の「要管理債権」とは，要注意先に対する債権のうち
「３ヶ月以上延滞債権（元金又は利息の支払が，約定支払日の翌日を起算日として３ヶ月以上延滞している貸
出債権）及び貸出条件緩和債権（経済的困難に陥った債務者の債権又は支援を図り，当該債権の回収を促進す
ること等を目的に，債務者に有利な一定の譲歩を与える約定条件の改定等を行った貸出債権）」をいう。よって，
金融再生法開示債権の「要管理債権」は，３ヶ月以上延滞債権および貸出条件緩和債権を一括開示しているも
のといえる。
27　（3）式の理論モデルの予想損失率の a1it，a2it および a3it と，（9）式の期待モデルの係数の a0，a1および a2は，
記号の節約のため，同じ記号 aを用いているものの対応していないので，留意されたい。
28　（9）式の一般貸倒引当金モデルの係数の意味については留意されたい。実務では，（3）式のように，自己査定
の各区分の債権に予想損失率を乗じて引当額を算出している。しかし，自己査定の区分と金融再生法開示債権
の区分は異なる。この（9）式は「正常先」と「その他要注意先」を一括りにしているので，それらに対する予
想損失率が等しいことを暗黙的に仮定している。その意味において，もし係数をプール回帰で推定すると，係
数 a1と a2はそれぞれ「その他要注意先・正常先」と「要注意先」に対する銀行・年で一定の予想損失率を測
定する。
29　なお，本研究は，（7）式で説明したように，wg≒0 と予測している。
30　wg≠0 とすると，後述するように，個別貸倒引当金繰入額と同様に 0d4d21，0d3d1d21 と予測
される。
31　（6）式の理論モデルの引当率 bitk と，（11）式の期待モデルの係数の b0，b1および b2は，記号の節約のため，
同じ記号 bを用いるものの対応していないので，留意されたい。
32　（11）式の個別貸倒引当金モデルの係数の意味については留意されたい。実務では，個別貸倒引当金は個別債
務者ごとに見積もりがなされる。しかし，係数をプール回帰で推定すると，係数 b1および b2はそれぞれ「破
綻懸念先」と「破綻先・実質破綻先」に対する銀行・年で一定の引当率と解釈される。
33　本研究のモデルでは，直接償却と債権売却による取崩の影響は NPL2it1の係数 g3と NPL3it1の係数 g4で測
定される。よって，もし g3g40 ならば，直接償却と債権売却による取崩は行なわれていないことを意味する。
34　（15）式は「正常先」と「その他要注意先」を一括りにしているので，それらに対する予想損失率が等しいこ
とを暗黙的に仮定している。その意味において，もし係数をプール回帰で推定すると，係数 a1，a21および a22
それぞれ「その他要注意先・正常先」「貸出条件緩和債権」「３ヵ月以上延滞債権」に対する銀行・年で一定の
予想損失率を測定する。（16）式の係数 b1と b2はそれぞれ「破綻懸念先・実質破綻先」と「破綻先」に対する
銀行・年で一定の引当率と解釈される。
35　先行研究の中には，説明変数として，期首の貸倒引当金や当期の貸出金償却を採用しているものもある。た
とえば，Beaver and Engel（1996）や Cheng et al.（2011）は説明変数として，貸出金償却を採用している。
また，Kanagaretnam et al.（2009, 2010a, 2010b, 2014）は，説明変数として，期首の貸倒引当金を採用している。
しかし，本研究の期待モデルは，その構造上，それらの変数を必要としていない。なお，Beaver and Engel
（1996）は，期首の貸倒引当金には過去に行われた裁量的な積み増しが含まれている可能性があるので，期待
モデルに期首の貸倒引当金を加えるのは望ましくないとしている。また，Beatty and Liao（2014）は，期首
の貸倒引当金と当期の貸出金償却が彼女たちの期待モデルに及ぼす影響を分析した結果，それらは余分な変数
であると結論付けている。このように，米国銀行を分析対象とした先行研究においても，期首の貸倒引当金と
銀行業における貸倒引当金繰入額の期待モデルの構築
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当期の貸出金償却を説明変数に加えるかどうかは研究者によって意見は分かれている。
36　本研究は SAS を使って Vuong 検定を行なっている。SAS で Vuong 検定を行うためには，被説明変数の分
布を特定する必要がある。本研究は被説明変数の分布に正規分布を仮定して検定を行っている。なお，SAS使っ
たVuong検定の詳細については，“Sample 42514: Tests for comparing nested and nonnested models”（http://
support.sas.com/kb/42/514.html）を，モデル選択問題における Vuong 検定の有用性については，太田・松尾
（2004）や山形他（2005, 9-10）を参照のこと。
37　上場銀行と未上場銀行とでは会計数値調整インセンティブが異なる（例えば，Nichols et al. 2009）ので，
本研究は上場銀行に絞って分析を行なう。
38　サンプルは単独上場銀行に限定しているので，上場持株会社傘下の銀行はサンプルから除外される。都市銀
行は，2002年12月に三井住友フィナンシャル・シャルグループ，2003年１月にみずほフィナンシャル・グルー
プ，2005年10月に三菱 UFJ フィナンシャル・グループが発足したため，単独上場銀行としてサンプルに含ま
れるオブザベーション数が制限される。このため地方銀行のみを分析対象とした。
39　本研究は，代替モデルを使って追加分析を行なう。その際に，前々期の変数が必要となる。そのため，本研
究の分析は，2000年３月期（1999年度）から2012年３月期（2011年度）までの13年の間の単体データを使用し
ている。
40　都銀・長信銀・信託銀は1999年３月期から，地銀・第二地銀は1999年９月期から，信金は2000年３月期から
である。
41　一般貸倒引当金のリスク管理債権モデル（（15）式）および，後述する貸倒引当金のリスク管理債権モデル
（（15）+（16）式）の３ヶ月以上延滞債権（RNPL12it）の負の推定係数は説明できない。RNPL12it は一般貸倒
引当金の引当対象債権の中で最も信用リスクの高い債権である。さらに，その信用リスクが高まれば，
RNPL12it は，個別貸倒引当金の引当対象債権である延滞債権（RNPL2it）へとランクダウンする可能性があ
る。そのため，３ヵ月以上延滞債権は延滞債権の予備軍であるといえる。もし銀行経営者がそれを見越して引
当を行っているのであれば，個別貸倒引当金を増加させて，その代わりに，一般貸倒引当金の額を減らしてい
る可能性がある。そこでまず，RNPL12it を説明変数に追加して個別貸倒引当金モデル（16）式を再推定してみ
たが，RNPL12it の推定係数は有意ではなかった。その他にも RNPL12it の推定係数が負になる可能性を検討
してみたものの，その原因の特定には至らなかった。そのため，後述するように，一般貸倒引当金モデル（（15）
式）および貸倒引当金モデル（（15）+（16）式）において，（1）RNPL12it を除いたモデルおよび（2）
RNPL11it および RNPL12it のそれぞれを説明変数にする代わりに，それらの合計のみを説明変数とするモデ
ルでも，Vuong 検定を行っている。
42　表４の推定結果において，一般貸倒引当金のリスク管理債権モデル（（15）式）および貸倒引当金のリスク管
理債権モデル（（15）+（16）式）の RNPL12it の推定係数は，予測に反して，有意に負であった。そこで，まず，
各モデルから RNPL12it を除外して Vuong 検定をやり直したが，一般貸倒引当金モデル（（4）式と（15）式）に
ついても，貸倒引当金モデル（（4）+（8）式と（15）+（16）式）についても，表４と同様の結果を得ている。次に，
RNPL11it と RNPL12it をそれぞれ説明変数とする代わりに，RNPL11it と RNPL12it を合算した説明変数を
使ってVuong検定をやり直した。一般貸倒引当金モデル（（4）式と（15）式）についても，貸倒引当金モデル（（4）
+（8）式と（15）+（16）式）についても，表４と同様の結果を得ている。なお，本研究は５％基準で有意性を判断
しているが，一般貸倒引当金モデル（（4）式と（15）式）については，有意水準の判断基準が10％水準であれば，
金融再生法開示債権が支持されている。
 　また，一般貸倒引当金モデル（（4）式および（15）式）の NPL0it および RNPL0it は有意ではなく，貸倒引当
金モデル（（4）+（8）式および（15）+（16）式）の NPL0it および RNPL0it は，予測に反して，有意に負であった。
そこで，まず，各モデルから NPL0it および RNPL0it を除外して，Vuong 検定をやり直した。その結果，一
般貸倒引当金モデル（（4）式および（15）式）については，表４と同様に，２つの競合するモデルは真のモデル
と等しい距離にある，との帰無仮説を棄却できない。他方で，貸倒引当金モデル（（4）+（8）式および（15）+（16）
式）については，表４と異なり，２つの競合するモデルは真のモデルと等しい距離にある，との帰無仮説を棄
却できない。次に，各モデルから NPL0it および RNPL0it を除外して，さらに，リスク管理債権モデルについ
てはRNPL12it も除外してVuong検定をやり直した。その結果，一般貸倒引当金モデル（（４）式および（15）式）
については，表４と同様に，２つの競合するモデルは真のモデルと等しい距離にある，との帰無仮説を棄却で
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きない。他方で，貸倒引当金モデル（（4）+（8）式および（15）+（16）式）については，表４と異なり，２つの競
合するモデルは真のモデルと等しい距離にある，との帰無仮説を棄却できない。この結果より，表４の貸倒引
当金モデル（（4）+（８）式および（15）+（16）式）において金融再生法開示債権が支持される原因は，NPL0it お
よび RNPL0it をモデルに追加したためであることがわかった。
43　たとえば，期首の正常債権 NPL0it1100 とする。期末の正常債権 NPL0it125 のとき，変化率は25％とな
り，0.004NPL0it0.005NPL0it10.0041250.0051000 となる。NPL0it124 のとき変化率は24％と
なり，0.0041240.0051000.004 なので，GLLPit の増加に寄与する。他方で，NPL0it126 のとき変
化率は26％となり，0.0041260.0051000.004なので，GLLPit の減少に寄与する。
44　本研究のサンプルにおける NPL0it の変化率の最大値は0.157である。
45　1998年度と1999年度を分析期間とした奥田（2001）の推定結果では，CHRNPL12it の推定係数は有意に正
であった。なお，奥田（2001）の一般貸倒引当金繰入額モデルは，期首のストック変数（例えば，
RNPL12it1）を説明変数とせずに，当期のフロー変数（例えば，CHRNPL12it）のみでモデルが構築されて
いる。
46　表５の推定結果において，一般貸倒引当金繰入額のリスク管理債権モデル（（18）式）および貸倒引当金繰入
額のリスク管理債権モデル（（18）+（19）式）の CHRNPL12it および RNPL12it1の推定係数は有意ではなかっ
たものの，本研究はその原因を特定できなかった。そこで，まず，各モデルから CHRNPL12it および
RNPL12it1を除外して Vuong 検定をやり直したが，表５と同様の結果を得ている。次に，CHRNPL12it およ
び RNPL12it1を除外する代わりに，それらをそれぞれ CHRNPL11it および RNPL11it1と合算した説明変数
を使って Vuong 検定をやり直したが，表５と同様の結果を得ている。また，表５において，CHNPL0it およ
び CHRNPL0it の推定係数は，予測と異なり，有意に負であり，NPL0it および RNPL0it の推定係数は，予測
と異なり，有意に正である。そこで，一般貸倒引当金繰入額モデル（（11）式および（18）式）および貸倒引当金
繰入額モデル（（11）+（14）式および（18）+（19）式）から，CHNPL0it および CHRNPL0it，NPL0it1および
RNPL0it1，さらに CHRNPL12it および RNPL12it1を除外して，Vuong 検定をやり直した。その結果は，表
５の Vuong 検定の結果と同様のものであった。
47　Ahmed 型モデルも BeattyLiao 型モデルもそれぞれ，外れ値として，デフレートした貸倒引当金繰入額およ
び説明変数（金融再生法開示債権およびリスク管理債権）の最大値と最小値を除外している。
48　表６および表７においても CHNPL0it および CHRNPL0it は，予測と異なり，有意に負である。また，
CHRNPL12it についても予測どおりの結果を得られていない。そこで，一般貸倒引当金繰入額モデル（（11）
式および（18）式）および貸倒引当金繰入額モデル（（11）+（14）式および（18）+（19）式）から，CHNPL0it およ
び CHRNPL0it，NPL0it1および RNPL0it1，さらに CHRNPL12it および RNPL12it1を除外して，Vuong 検
定をやり直した。その結果は，表６および表７の Vuong 検定の結果と同様のものであった。
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